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３．年金改革の視点
一橋大学 経済研究所准教授　小　黒　一　正
○コーディネータ　　報告が続きましてちょっとお疲れのところ申しわけございませんが、最後
は小黒先生にご報告をいただきますので、小黒先生のご略歴を紹介させていただきます。小黒先
生は、1997 年に京都大学をご卒業になられ、大蔵省に入省されておられます。その後、財務省
の財務総合政策研究所、財団法人世界平和研究所の研究員等を経て、2010 年から一橋大学の経
済研究所で准教授をされていらっしゃいます。その間、内閣府の経済社会総合研究所の客員研究
員、財務総合政策研究所のコンサルティングフェロー、経済産業研究所のコンサルティングフェ
ローなどのさまざまな公職につかれておられ、いくつも著書を出されておられます。特に『2020
年、日本が破綻する日』というご著書で日本の将来について危機感をお持ちのことがうかがわれ、
それをどのように改革していったらいいかについてもご意見をお持ちです。私は素人ですので、
数理計算上のことだけを念頭に置いて議論をしてきましたけれども、臼杵先生のお話にございま
したように、実際の国の関与の仕方は国毎に違っておりまして、標準モデルがありません。制度
改革では実際に政治家に制度を変えてもらうためにはどうしたらいいかというところまで踏み込
む必要がございます。経済学のモデルの上では事実上同じシステムだとしましても、見せ方をど
う工夫するかということも意外に大事なことでございまして、皆様のご理解・ご支持、ひいては
制度を変えられるかどうかといった結果を左右してしまいます。この点に関して、小黒先生から
結構具体的なご提案をいただけるというのが、今日のお話の中心になるかと思います。
　では、小黒先生、よろしくお願いいたします。
（シート 1）
○小黒　　ただいまご紹介にあずかりました一橋大学経済研究所准教授の小黒でございます。よ
ろしくお願いします。
　先ほどお二方から講演がありまして、私もかなり同意するところが多いのですけれども、私が
今日強調させていただくのは、1 つのソリューションというか、先ほど谷川先生からもお話があ
りましたけれども、こういうやり方をすれば、なるべくうまく政治的に調整されていくのではな
いかというところをお話しさせていただこうと思います。
（シート 2）
　いくつか本当はいろいろ論点はたくさんありますけれども、私が思いますところ、改革のポイ
ントとしては、大きく分けると 3 つぐらいあるのではないかと考えています。1 つは、最後に臼
杵先生からもお話がありましたけれども、世代間対立みたいなのが起こってしまう状況にあると。
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今、実際、積立金が一部ありますけれども、基本的には賦課方式に近い形で公的年金は運用され
ていますので、どうしても高齢化が進んでいくと社会保障給付が膨張していくことになります。
その場合、その財源としては、どちらかというと若い世代の方々から調達するということになり
ます。その際、その負担を上げることについて合意がとれればいいのですけれども、なかなかそ
う簡単に負担を上げることについて合意をとるということは、難しいのが現実です。今まさに消
費税を 5％から 10％に上げるということで一体改革が進んでおりますが、民主党の中の一部グル
ープ等を初め、なかなか合意がとれなかったということで、民主党内でもめているという状態に
あります。そういった政治の環境をなるべく整えてあげるということも重要で、そこをどう考え
ているかというところが 1 つあると思います。
　まず 1 つ目としては、解決のソリューションとして考えられるのは、積立方式というよりは、
今の現行の賦課方式についている積立金をもう少し人口変動ショックを緩和するために利用して
はどうかというものになります。実はそういう改革をしますと、実際、今の年金というのはご承
知のとおり、厚生年金では少し前は 140 兆円ぐらいの積立金がありましたし、現在では 120 兆－
130 兆円ぐらいあります。厚生年金の積立金は減少する傾向にありますが、そこをもう少し拡充
することによって、世代間格差を改善し、払った分大体戻ってくるような仕組みを現行制度の中
でつくることができるということを説明させていただきます。
　あと残り 2 つ、私は本当は重要だと思っているポイントがあります。その 1 つは、例えば年金
の財政検証です。これは最初の浅野先生のところでもお話がありましたけれども、年金の債務が
様々なシナリオによって変化するのか、また、給付と負担のバランス等が長期的にどのようにな
っていくのか、という検証はとても重要です。保険料は大体どれぐらいのパーセンテージをとれ
ば、年金の長期的な財政収支が閉じるのかというところについて、きちんと外部の第三者のチェ
ックが入る形で行うことは極めて重要です。これは民間の企業年金等であれば、外部の監査法人
等を通じてきちんとチェックが図られるわけですけれども、政府の場合いかんせん、制度設計を
している機関とチェックを行うところがほぼ同じような機関になりますので、なかなか厳格かつ
保守的な視点で検証することは難しいというような要素もあるように思います。この点をどう改
善していくかということも 1 つ重要になってくるように思います。
　あと、1 点目のポイントにも関係しますけれども、積立金のバッファをうまく人口動態ショッ
クを緩和するように利用した場合、その運用をどうするかというところも 1 つ重要なポイントに
なるわけです。その詳細について、今日はお話しできませんけれども、そこもきちんと考える必
要があるのではないかと思います。
　結論だけ申し上げますと、厚生年金では、ちょっと前まで大体 140 兆円ぐらいの積立金があり
ましたけれども、実は世代間格差をならすような保険料率にきちんと設定しますと、それに見合
う積立金が出ていくわけですけれども、その場合、ピーク時でも約 200 兆円ということが年金だ
と分かっています。今の 140 兆とか 120 兆とか、株式市場等によっても変化しますけれども、そ
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れに概ね 80 兆をオンするぐらいで、現在、賦課方式で発生している世代間格差のかなりの部分
は改善できるのだというところが 1 つ重要なポイントになってくるということになると思いま
す。
（シート 3）
　これはご承知のとおり、厚生年金の積立金の経路ですけれども、例えば 2006 年ぐらいだと大
体 140 兆円ぐらいあった積立金が今崩されている。本来であれば、少子高齢化が進んでいくとい
う状況のもとであれば、もうちょっと逆に積立金を拡充していく方向、先ほどの 200 兆円のレン
ジに向けて積立金をためていかなければいけないのですけれども、今はそういう感じになってな
いということになると思います。
（シート 4）
　さて、私が先程から申し上げている「事前積立とは何か」ということなのですけれども、それ
は将来の高齢化の進展に備えて、あらかじめ追加的な負担を課すことで、将来の負担上昇を緩和
するものです。例えば今、公的年金では最終的に 18％程度に保険料を固定していくという形が
決まっていますが、実際それではちょっと足りないわけです。そうではなくて、もうちょっと高
めの保険料を取るという形で、例えば 2100 年ぐらいまで大体同じぐらいの保険料を設定します。
それをちゃんと積み立ててあげることで、本来だったら高齢化の進展で保険料が 18％以上（例
えば 25％ぐらい）に上昇していってしまうかもしれないわけですけれども、その上昇を抑制し、
保険料をずっと時間をつうじてほぼ同じにするというような仕組みです。これは経済学の概念で、
「課税の平準化」という理論がありますけれども、それに近い世代間バージョンの話になるとい
うことになります。
　今、世代間の問題で、若い世代がその負担が上がるのは嫌だというようになると、高齢者の人
たちに対して何が起こるかというと、年金がちょっと過大なので、給付を削減してくださいとい
う話が出てくるわけですね。そうすると、世代間の対立が発生するわけです。そうではなくて、
そもそも世代間対立が発生してしまう原因というのは、例えば給付水準を維持した場合、最初の
負担が少なすぎますと、時間をつうじて後から上がってくるので、後の世代がそんなに負担が上
がるのは嫌だというようになってしまうわけです。そうだとすると、最初からきちんと、財源を
拡充しておくことによって、概ね払った分どの世代も戻ってくるようにするというところが 1 つ
大きなポイントになるはずです。
　それから、浅野先生が企業年金のケースで説明されていらっしゃいましたけれども、例えば公
的年金の場合ですと、厚生年金の場合、厚生省の資料ですと 830 兆円ぐらいの年金債務がありま
す。過去債務といいますか、暗黙の債務があるということが言われていますけれども、この数字
自体がちょっとよく分からないわけです。それは、先ほどのここのところと関係もあるわけです
けれども、そこをきちんと推計する必要があるというのがまず 1 つあります。
　ただ、そうはいっても、いろいろな学者の人たちがやっている推計があります。例えば学習
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院大学（当時は GRIPS）の八田先生とかがやられていたちょっと前のものですと、対 GDP で約
150％（GDP ＝ 500 兆円で概ね 750 兆円）だという話がありますので、厚生省の 830 兆円という
のはあるわけですけれども、仮にその 750 兆が正しいとすると、この 750 兆円をどうやって世代
間で負担をしていくのかというところが 1 つ重要なポイントになってきます。
　例えば、簡略化のため金利ゼロのケースで、10 年間で償却しようとしますと、年間 75 兆円く
らいになるわけです。そうすると、消費税 1％で大体 2.5 兆円入るという話になりますので、消
費税 30％相当の追加負担を 10 年間要請しますと、この債務が償却できるわけですけれども、そ
れは結構難しい話になります。そうしますと、臼杵先生が最後おっしゃられていましたけれど
も、もうちょっと長い期間ですね。例えば 100 年間ぐらいかけて償却するということをとります
と、年間 7.5 兆円くらいですので、そうすると、消費税 3％ぐらいで償却することができるという、
この 3 つが大きなポイントになるということになります。
（シート 5）
　具体的イメージはどういうものかといいますと、こういう形になります。例えば高齢者 1 人当
たりの年金が年間 300 万円だという場合、第 1 期というのがありますけれども、これは現在に近
い状況で、概ね 3 人の現役世代で 1 人の引退世代を支えているという状況を想定しています。そ
うしますと、公的年金に投入しているものは、臼杵先生は先ほど保険料を強調されておりました
が、実際は国庫負担として年金が入っていたりとか、あとは財政赤字でファイナンスしたものが
中に入っていたりするという状況になっているものがありますが、大雑把に全体の負担を考える
と、例えば年金給付が 300 万円のケースでは、3 人で 1 人の時点は概ね 1 人 100 万円負担するこ
とになります。ですが第 2 期、すなわち高齢化が進んだ 2050 年頃は大体肩車型になると言われ
ていますから、そうしますと、概ね 1 人の現役世代で 1 人の引退世代を支えるという状態になり
ます。そうすると、引退世代の年金給付 300 万円を維持するためには現役世代は 300 万円を負担
するという形になりますから、こういう形で段々負担が時間を通じて上昇していくことになります。
　そうすると、第 2 期の世代の人たちは段々負担が上がっていきますので、それだったら負担を
あまり上げないで給付をカットしてくれよという話で世代間対立が起こるわけです。ですが、こ
ういう状況は民間保険会社のケースでは普通は発生しないような制度設計をします。むしろそう
ではなくて、最初からもっと高い保険料、この真ん中ぐらいですね。例えば 3 人で 1 人を支える
とすると、300 万円では 1 人 133 万円になりますけれども、第 2 期は 1 人大体 300 万の負担にな
ります。その際、真ん中ぐらいの平均をとると大体 200 万とか、それぐらいのちょっと高めの保
険料を取っておきますと、最初何が起こるかというと、入ってくる保険料収入の総額のほうが出
ていく保険の給付金額よりも多いですので、ここが黒字になります。右下のこの三角形の部分で
す。そうすると、積立金ができていって、高齢化がかなり進んだ 2050 年頃になりますと、今度
は入ってくる保険料収入のほうが出ていく保険の給付総額よりも少ないですので、赤字になりま
す。そうすると今度はこの積立金を取り崩していくという形をとります。これはライフサイクル・
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モデルでいえば当たり前の話で、これから高齢化していってお金がたくさんかかる場合には貯蓄
をします。それによって負担なり消費を平準化するという行動に相当するということになります。
（シート 6）
　では実際、この事前積立が世代間格差の改善にどれぐらい効果があるかということなのですけ
れども、ちょっとこれは年金のケースではなくて医療保険のケースなのですけれども、簡単にご
紹介させていただきます。ざっくり見ていただければ分かりますように、縦軸に純便益、横軸に
生年（世代）をとって、1955 年生から 1983 年生の世代の方々は改革前、現行制度ですと黄土色
の線なのですけれども、これだけ得しています。この数値の意味は下に書いてありますけれども、
2006 年の現役世代の所得を 1 に基準化したとき、各世代が生涯でどれぐらい損得しているかを
表しています。こっち側のマイナスの領域は損しているという状態になりますので、1987 年ぐ
らいの生年の方を境にして、後の世代の方は損するという形になっているということです。
　そこで、先ほどの事前積立を 100 年間という形で入れてあげますと、それが改革案なのですけ
れども、各世代の純便益はこういう形をとります。見ていただければ一目瞭然ですけれども、ち
ょっと高齢者の方々は若干損をする部分もあるのですけれども、あまり変わらないです。また、
1987 年以降の現役の方々、これから生まれてくる方々が特に特徴的ですけれども、その純便益
はすごい改善をするということになります。これが給付と負担をきちんと平準化してあげたとき
の効果で、こういう形で長く負担を平準化してあげることが重要ではないかということになると
思います。
（シート 7 － 9）
　ただ、その場合、何が重要かというと、先ほど臼杵先生が言われたように、基本的には賦課方
式であっても積立方式であっても、実は両方とも債務をもっていまして、それが年金純債務もし
くは年金の暗黙の債務と呼ばれているものなのですけれども、賦課方式の場合は債務が暗黙であ
るだけでその債務を発生させないように課税（暗黙の租税）させているという事実が重要です。
それと積立方式を混合させたような政策になっていて、実はこの中身が分かっているかというこ
とがすごく重要になるということになります。
　ちょっと細かい数字のことは話をしませんけれども、どういうことかというと、賦課方式の場
合、例えば保険料（pW）を支払います。将来、老後にもらうベネフィット（B/(1+r)）があって、
Wというのは現役に働いたときの生涯賃金みたいなものに相当しますけれども、保険料率 p と
いうのがかかっています。この差額が純負担（＝ pW－ B/(1+r)）になります。積立方式の場合は、
払った分と将来もらう分、これはプレゼントバリューですけれども、それがちょうど帳尻が合っ
ているので、純負担は 0 になりますが、実はこの賦課方式と同じ純負担を、「公債発行・課税政
策＋積立方式」で、実は同じような負担が構成できるということが分かります。
（シート 11）
　これは数式だと分かりにくいのですけれども、図で見れば一目瞭然でして、どうすればいいか
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ということなのですが、今、仮に賦課方式の年金があった場合に、それを積立方式に移行すると
いうことを考えます。そうしますと、右側に現役世代がいるわけですけれども、その人たちは自
分の老後のために、個人勘定ではなくて、普通、経済学者が考えるのは、プールがないとヘッジ
ができませんので、世代ごととか、一定のプールで、積み立てる（お金が預ける）ということに
なります。
　そのときに、左側の引退世代の方々というのは、大体今、年間 50 兆円弱ぐらい年金の給付を
受けています。それと同じぐらい現役の方々も保険料と税を納入しているわけですけれども、仮
にそれが 60 兆円だとすると、60 兆円を毎年積み立てていくという形になるということです。で
すが、積立方式に移行してしまうと、引退世代の方々は困るわけです。年金（お金）がもらえな
くなる。
　その場合、一番簡単な方式としてはこういう方策が考えられます。それは、政府が国債を発行
して財源を調達してきて、それで高齢者に給付するという形をとります。そうすると、この赤い
勘定が毎年 50 兆円ぐらいの国債を発行するという形をとります。それでは、ずっと発行しなけ
ればいけないのかというと、そういうことはありませんで、自分で積み立てている人たちが増え
てきます。すなわち、40 年ぐらいたてば、いまの若い世代は高齢者になったときには積立金を
もっています。そうすると、最初は 50 兆円で、ちょっと高齢化すると増えていって、最後は国
債の発行は 0 になるわけです。その合計を推計すると、いくつかということがかなり重要で、そ
れが浅野先生とかが言われた年金債務に相当するわけですけれども、八田先生等の試算だと 750
兆円で、厚生省の資料だと 830 兆です。ただ、ちゃんとその変動を見て分析する必要があって、
1 つの数字に確定すること自体がまずそもそも危険であるということは間違いないわけです。た
だ、話の都合上、その合計値が 750 兆円だとして、これから話をさせていただきます。
（シート 10）
　そうしますと、普通の議論としては、このような 750 兆円にも相当する債務が出てくるので、
当然財務省や厚生労働省もそうですけれども、そんなのは無理ですという話になるということ
になります。ただ、先ほどもご説明したように、この 750 兆円の債務を 10 年間とかで償却すれ
ば大変なのですけれども、100 年間ぐらいで償却するということを考えると、消費税 3％分ぐら
いで大丈夫ということになります。あと、今、国債市場が逼迫していますので、政府債務（対
GDP）が 200％ぐらいあるという中で、この 750 兆円の債務が出てくると、国債市場で国債が十
分に消化できないという可能性もあるということになるのですけれども、実はよく考えますと、
積立方式への移行で国債を発行する必要はあんまりないということが分かります。
（シート 11）
　この 750 兆円の償却ですけれども、現役世代と引退世代が例えば消費税 3％分ぐらいで償却す
ると、現役世代や引退世代から課税した財源がこの勘定（暗黙の債務）に入っていき、暗黙の債
務を償却してきます。ある意味で国鉄の債務処理みたいなイメージです。過去債務を確定してし
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まって、国債でファイナンスするのですけれども、その償却は全部この 7.5 兆円の財源を利用し
て 100 年間で償却するということを意味するということです。
　しかも、国債の発行は不要なのですね。これはどういうことかといいますと、現役の世代が例
えば 60 兆円、この勘定（積立方式）に積立ますと、現役世代は運用しないと利回りが確保でき
ない形になります。そうすると、こちらの勘定（暗黙の債務）は 50 兆円のお金を調達したいニ
ーズがあり、こちらの勘定（積立方式）は 60 兆円運用したいニーズがあります。そうしますと、
積立方式のフローの積立（お金）のほうがこちらの勘定（暗黙の債務）のニーズよりも大きい場
合には、例えばこちらの勘定（積立方式）で見かけ上、交付国債というのを引受けて、50 兆円
をこちらの勘定（暗黙の債務）に流すという作業をとるのが自然です。そうしますと、結局何を
やっているかということなのですけれども、①の保険料・税の 60 兆円のうち、50 兆円を右から
左に高齢者に給付するという形をとって、残り 10 兆円を別途何か外部の国債で運用することと
同等になります。
　今回のフォーラムは商学部ですから、バランスシートに詳しい方がたくさんいると思うのです
けれども、積立方式の勘定でバランスシートをつくって、暗黙の債務の勘定でバランスシートを
つくると、実はこの交付国債ですね。同じ政府の中だと簿記会計で両方相殺できるということに
なりますので、これは何をやっているかといいますと、
（シート 12）
基本的には事前積立（賦課方式＋積立金）と同じになります。これは現行制度そのものですけれ
ども、①の保険料・税の 60 兆円のうち、50 兆円をこの白いラインになりますけれども、②で高
齢者に給付します。これは今の賦課方式の部分で、別途 50 兆円と 60 兆円の差の 10 兆円分だけ
あまったとすると、それを積立して運用するという形をとります。これが先ほどの厚生年金でお
見せしました 120 兆円－ 130 兆円のバッファになるわけです。すなわち、積立金です。ですので、
実は国債を発行する必要は全くないわけです。
（シート 11）
　むしろ重要なのは、保険料と税です。これは現役世代の人たち、移行世代の人も本当はいるの
で、そこもちゃんと考えなければいけませんけれども、払った負担と老後にもらう受益がきちん
と一致しているかというところが 1 つポイントになります。
　それからあともう 1 つ、暗黙の債務の償却財源がちゃんと入るかどうかというところがポイン
トで、この償却財源がちゃんと入っていて、債務が最後 0 になりますと、実は理論的には完全積
立方式に移行したのと同じになります。ただ、私は個人的には完全積立方式には安易に賛成でき
ませんで、それは冒頭の浅野先生等がご説明していましたようにインフレのリスクとかがあるわ
けですね。だから、全部を積立方式で運用してしまうと、かなりリスクが高くなりますから、ど
ちらかというと事前積立方式で処理したほうがいいと考えています。
（シート 12）
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　ただ、事前積立方式でも同じでして、ちゃんと償却財源が入っていて、払った保険料と税に見
合う分を老後もらえるかどうかというところが 1 つポイントになります。そうすると非常に簡単
で、高齢者の方々がどれぐらいもらっているか、それから、現役の世代の方々が将来どれぐらい
もらうかというのがありますけれども、払った分、将来に戻ってくるような保険料・税にちゃん
となっているかというところが 1 つポイントで、世代ごとに給付と負担がある程度均衡している
かどうかが重要です。その際、唯一損するのがここの償却財源になるということになります。
　では、例えば償却財源でどれぐらい損するかというのを計算すると非常に簡単でして、生涯賃
金が 2 億円ですと、消費税率 3％をかければ 600 万円ぐらい損するという形になるということで
す。
　それと同時に、あといろいろ重要なものがあるのですけれども、この償却財源を消費税で取っ
てくる必要性も別にないわけです。例えば保険料とか税に上乗せして償却するというやり方もあ
ります。賃金税（労働所得税）に上乗せして取ってくると、その場合には引退世代の方々は負担
しないという形になりますから、相続税で取ってくるというやり方もあります。
（シート 13）
　ただ、いずれにしろ重要なポイントは、例えば遺産や贈与の引き継ぎがほとんどないケースで
す。いろいろなデータを見れば分かりますけれども、例えば中央銀行と金融庁等が合同で運営
している金融広報中央委員会という団体がありますけれども、そのデータを見ますと、例えば
3000 万円以上の金融資産をもっている高齢者というのは二、三割ぐらいいるわけですけれども、
それ以下の金融資産を持ってない方々というのはかなりいます。また、貯蓄がない高齢者という
のも二、三割ぐらいいますので、そうしますと、ほとんどの人たちというのは大体自分で稼いだ
賃金を生涯消費するという形をとっているということになります。
　そうしますと、消費税って基本的には保険料もしくは賃金税とほぼ同等になるわけですね。ど
ういうことかといいますと、例えば消費税 25％というのも、こういう形で個人の予算制約式に
入るわけですけれども、実は両辺を 1 ＋ 0.25 で割ってあげると、下のような形に変形できます。
これは実は賃金税 20％もしくは保険料 20％と同等になりますので、保険料で取るのか、消費税
で取るのかというのは、生涯でみる限り、あんまり違いはないことになります。
（シート 12）
　ただ、最初のところで移行を始めたときに、引退世代の人たちが追加負担をするかどうかとい
うことは重要でして、保険料とか賃金税とかで取ると、現役世代が中心に負担するわけです。そ
うではなく、消費税で取ると、引退世代も少し負担してもらえるということになるというところ
が大きなポイントになるのかなと思います。
（シート 14）
　その延長でいいますと、例えばマクロ消費全体がこれからどうなっていくかというのを見ます
と、直感的にも分かりますように所得税収等は、労働人口は減っていきますので、実質で考えれ
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ばかなり減収していく可能性があります。生産性が上がれば、ちょっとまた別になりますけれど
も。そうではなくて、その際、消費のほうはどうかといいますと、マクロ消費全体に占める高齢
者の消費の割合というのは、こういう形でこれから増えていくということになります。そうしま
すと、消費税で取ってくると、高齢者の方々の中で循環するようになります。そういう形でとる
ということもできるということになると思います。
（シート 16）
　以上の話をもう少し踏み込んで簡単に説明させていただきたいのですけれども、ちょっと今ご
まかされたのではないかと思われる方がいるかもしれないので、これは学部生の講義みたいな形
で恐縮なのですけれども、例えば第 1 世代が 1 人いて、第 2 世代が 3 人いるケースを考えます。
これは何を意味しているかというと、第 1 世代と第 2 世代の比率ですね。これが 1 対 3 になって
いますから、現役世代 3 人で引退世代 1 人を支える今の状態に近い形に設定しています。この後、
人口の成長率が急激に落ち込むという形をとります。そうしますと、2050 年頃、1 人で 1 人を支
える肩車型の状況がやってきます。それが第3世代の 3人ということを意味します。そのときに、
第 4 世代以降は後で考えるのですけれども、とりあえず第 4 世代以降は人口 0 だと考えて、考察
してみましょうというものです。
　そうしますと、例えば先ほど年金 300 万円としたのですけれども、まず 300 万円を第 1 世代に
拠出するためには、3人で 1人支えていますので、負担は 1人 100 万円という形になります。他方、
第 2 世代はまた 300 万円の年金をもらうわけですけれども、そのとき、第 3 世代は 1 人で 1 人を
支えるという形ですから、1 人 300 万円拠出するという形をとります。最後、第 4 世代はいませ
んので、第 3 世代の給付は 0 になるという形をとりますと、この給付と負担の差額の純便益はそ
れぞれ 300 万、200 万、－ 300 万円になります。
（シート 17）
　冒頭に谷川先生が問題提起でおっしゃられていましたけれども、これは「ゼロサムゲーム」の
状態になっています。どういうことかというと非常に単純で、第 1 世代の純便益 300 万円に第 1
世代人口の 1 を掛けてあげます。第 2 世代の純便益 200 万円に第 2 世代人口の 3 を掛けてあげま
す。それから、第 3 世代の純便益－ 300 万円に第 3 世代人口の 1 を掛けてあげて、それらを合計
しますと、実は 0 になります。これがゼロサムゲームの正体で、経済成長がかなり高い状態であ
れば、ここまでになりませんけれども、現在のみたいに低成長になると、ほぼゼロサムゲーム的
な状態になるということです。300 万円× 1 が最初の世代（第 1 世代）が何も負担しないで得を
した部分になります。また、第 3 世代が 300 万円を損している部分ですけれども、それは何を意
味しているかというと、人口が減ったことによる影響と、第 4 世代がゼロのために賦課方式で給
付がゼロというところから発生している格差になります。
（シート 18）
　今のような話の中で、では完全積立方式に移行するとどうなるか考えましょう。それは臼杵先
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生とかがおっしゃられた二重の負担に関係するところですけれども、最初の世代は、給付は 300
万円で同じですが、その後、改革をするケースと給付を維持するケースの 2 つあって、1 つは給
付を 50 万円に削減する、もう 1 つは、給付は 300 万円に維持するというケースを考えます。ち
ょっと時間の都合上、給付削減ケースは説明を割愛し、給付維持ケースのほうだけ説明します。
その際、どういうことが起こるかということなのですけれども、第 2 世代のところで一度に積立
方式に移行するということをすると、どういうことになるかなのですけれども、まず第 1 世代に
対して負担をする必要があるわけですね。この人たちは年金をもらわなければいけませんから。
そうすると、第 2 世代は 100 万円をまず負担します。加えて、第 2 世代は自分の老後のために
300 万円負担しますので、合計 400 万円負担するという形をとります。第 3 世代はもう完全積立
方式に移行していますから、そうすると、300 万円負担して 300 万円もらうという形になります。
そうしますと、各世代の純便益は 300 万円、－ 100 万円、0 になります。最後の第世代の純便益
は、完全積立方式に移行していますので、0 というのは当たり前なのですけれども、ここで何が
分かるかといえば、賦課方式の場合と同じでして、第 1 世代人口は 1 人だったわけですね。です
から、この世代の純便益は 1 人× 300 万円です。また、第 2 世代は 3 人いますので、その純便益
は－ 100 万円× 3 になりますが、これらの合計はゼロで、やはりこの完全積立方式への移行のケ
ースでも各世代の純便益は「ゼロサムゲーム」の性質をもつことが分かります。
（シート 19）
　その際、第 2 世代の純便益がすごく悪化していることが重要です。見ていただければ分かりま
すけれども、最初、第 2 世代は純便益が 200 万円もあったのに、結局 100 万円も損するという形
をとっているのは、まさに積立方式に短い期間で移行しようとしたからこうなってしまったとい
うことです。
（シート 20）
　ですので、もうちょっと長い期間をかけて積立に移行していくという形をとったらどうなるか
ということです。それが事前積立なわけですけれども、先程と同様、上側は給付を 100 万円に削
減するケースですが、今回は下側の給付維持のケースで考察しましょう。さて、下側は給付を
300 万円に維持するケースですけれども、どうすればいいかというと、第 1 世代はとりあえず負
担をしてなかったので、300 万円をどこからか調達する必要があるわけです。そうしますと、第
2 世代（3 人）で第 1 世代（1 人）を支えていますから、第 2 世代は一人あたり 100 万円を拠出
する必要があるということになります。その上で、第 2 世代はさらに 250 万円を積み立て（事前
積立）ておき、老後に 300 万円もらうということをします。何で 250 万円かというのを後で説明
しますけれども。そうしますと、第 2 世代の純便益は－ 50 万円という形をとるということにな
ります。
　第 3 世代は、ではどうするかということなのですけれども、第 2 世代は自分で 250 万円積み立
てていましたから、残り 50 万円足りないので、第 3 世代に 50 万円追加で払ってもらって、あと
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自分の積立分の 300 万円を払ってもらうという形をとると、第 3 世代の純便益は－ 50 万円とい
う形をとりますということです。この－ 50 万円を見ていただければ分かるのですけれども、完
全積立方式での第 2 世代の負担を第 3 世代にも少し負担していただいて、負担を分かち合ってい
るわけです。そうすると、実は第 2 世代の純便益が少し改善することになります。
（シート 21、22）
　これは結局何をやっているかということなのですけれども、最初の第 1 世代が負担をしないで
得をした分の「300 万円」、これが実は「暗黙の債務」もしくは「年金純債務」になりますけれども、
これを、第 2 世代、第 3 世代の合計 6 人で負担しているわけです。すなわち、300 万円を 6 で割
ると 50 万円ですので、第 2 世代・第 3 世代は 50 万円それぞれ余分に負担してもらう構図になっ
ています。その際、あとは積立方式的になっていて、払った分が戻ってくるようになっていれば、
50 万円だけ損するという形をとるということを意味しています。
（シート 23）
　今の議論をもうちょっと長いケースでやりますと、こちらのスライドの形になります。これ
は、給付は全部 300 万円で同じにして、例えば 21 世代で考えましょう。あと、21 世代いますの
で、第 1 世代を除き、どれぐらい人数がいるかというと、第 2 世代、第 3 世代、第 4 世代……第
21 世代で、3 人ずついるとすると全部で 60 人いるわけです。第 1 世代が最初に得した 300 万円
（暗黙の債務）を 60 で割ると、それをちょうど、300 ÷ 60 で 5 ですから、5 ずつ損する形にすれ
ば帳尻が合うということです。
（シート 12）
　結局これは何をやっているかということなのですけれども、もともとの図がやはり重要でして、
このスライドと同じなのですね。この暗黙の債務 750 兆円は、先ほどの 300 万円とかに相当する
わけですけれども、それを薄く 100 年間ぐらいで償却すると、そこだけが負担になります。あと
は払った分戻ってくるようにしておくと、損するのは、暗黙の債務の償却財源のところだけにな
るということです。
　ただ、これは今の現行方式（賦課方式＋積立金）と同じです。ここが重要なのですけれども、
積立方式だということを強硬に主張される方もいますが、現行制度でも積立方式への移行は可能
であるということです。むしろ、現行制度でちゃんと給付と負担が世代ごとにある程度一致する
ことが重要です。例えば 30 代、40 代、50 代とかがためたお金のプールが全部分かれている必要
はなくて、同じプールでいいのですけれども、ただ、そのプールの中でも払った分戻ってくるよ
うになっていれば、ほぼ理論的には積立方式と同じような形をとることができるということです。
（シート 15）
　実はこれがかなり重要でして、そうしますと、政治は負担の引き上げについて合意をとりやす
くなるように思います。どういうことかといいますと、見ていただければ分かりますように、現
在、財政赤字が 44 兆円ぐらいありますけれども、国債の償還に使っている部分（債務償還費）
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とかが 10 兆円ぐらいありますので、本当の財政赤字は 35 兆円ぐらいになります。あと、それと
同時に、毎年社会保障が 1.3 兆円とか 1.5 兆円とか伸びていっていますので、2055 年に向けてど
のように上がっていくかというと、閉じなければいけないものが現在では消費税換算で 14％で
すけれども、それが 2055 年ぐらいになると 12％＋ 14％で 26％、今の消費税 5％と合わせますと
31％というような世界になってしまうということです。ただ、今の財政赤字ですね。財政赤字の
部分の一定割合は社会保障、年金等にかかわる財政収支の赤字を埋めている部分もありますので、
この上の三角形のところが社会保障ではなくて、もうちょっと下側のこの台形の部分が社会保障
になります。そうしますと、この上の台形の部分を切り取って考えると、議論の見通しがよくな
ります。まず少子高齢化で負担が上昇していくわけですね。徐々に給付水準を維持していくと負
担がどんどん上がっていくわけですけれども、事前積立で、最初から若干多目に取っておくとい
う形をとると、実は払ってもほぼ戻っていくような形にとれるわけです。そうすると、政治とし
ては負担を引き上げても将来戻ってくるということの説明がしやすくなりますので、この 35 兆
円のうち社会保障にどれぐらい回っているかというのがありますけれども、仮に 12 兆円ぐらい
回っているとすると、残り 9％分ぐらい消費税を引き上げてあげて、あとは社会保障勘定を、麻
生政権のときに社会保障予算のハード化もしくは社会保障の区分経理というのを検討していまし
たけれども、社会保障予算（年金・医療・介護）を一般会計から完全に切り分けて、給付と負担
がほぼ合うようにしてあげれば、そこは現役時に払った分は老後に戻ってくるということで説明
がしやすくなって、増税をするのか、保険料を引き上げるのか、もしくは負担を引き上げるのは
嫌だったら、給付をカットする必要がありますけれども、どれぐらいの受益と負担の関係をとる
かということはありますが、一応そこは改革が行いやすくなるはずです。もし負担を上げるのが
嫌だったら給付カットすればよいでしょう。ただ、それは受益と負担がちゃんとマッチングして
いますので、政治家としても説明しやすくなるというメリットがあるのではないかと思います。
（シート 24）
　以上まとめますと、こういう話になります。まず申し上げたいのは、積立方式と賦課方式とで
いろいろ論争があるわけですけれども、実はあんまり複雑なことをしなくても、今の現行制度（賦
課方式＋積立金）のままでもかなり改善できる部分はあるということです。それは積立方式に変
えてしまうと、年金当局等の官僚の方々とかも含めて抜本改正をしなければいけないわけですけ
れども、別にそこまでしなくても、給付水準を一定に維持する場合、それに見合った負担水準（保
険料・税）を適切に設定し、積立経路を変えるだけで、世代間格差の改善は十分に可能であると
いうことです。また、保険料は告示で決まっています。他方、消費税はさすがに法改正が必要で
すけれども、そこの財源をちゃんと確保してあげて法律を通せば、実は現行制度のマイナーチュ
ーニングで世代間格差はほとんど改善可能であるというところは 1 つ大きなポイントではないか
と思います。
（シート 25）
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　以上のほか、年金の改革としてはいろいろ論点があるわけですけれども、その辺はまたパネル
等で議論させていただければと思います。
　繰り返しになりますけれども、申し上げたいのは簡単なことで、いくつか論点があるわけです
けれども、賦課方式と積立方式の対立は不毛な論争であり、各世代の受益と負担をマッチングさ
せるというところをコアにして議論を進めていくことが重要です。その上で負担がどれぐらいか、
もしくは給付水準がどれぐらいかという議論もありますけれども、そこの合意さえとれれば、あ
とは比較的議論が進みやすくなるのではないかというのが私の提言にさせていただければと思い
ます。ありがとうございました。
○コーディネータ　　小黒先生、どうもありがとうございました。
　ちょっと時間が押しておりますが、一応予定どおりパネルディスカッションは 4 時から開始と
いうことにさせていただきたいと思います。この緑色の紙にご質問やどういうことを議論してほ
しいかというご要望を是非書いていただいて、入口のところに回収箱があるそうですので、そこ
に出していただければと思います。どうもご清聴ありがとうございました。
―71―
??
???
???
?
シ
ー
ト
2
シ
ー
ト
1
シ
ー
ト
4
シ
ー
ト
3
―72―
シ
ー
ト
6
シ
ー
ト
5
シ
ー
ト
8
シ
ー
ト
7
―73―
??
???
???
?
シ
ー
ト
10
シ
ー
ト
9
シ
ー
ト
12
シ
ー
ト
11
―74―
シ
ー
ト
14
シ
ー
ト
13
シ
ー
ト
16
シ
ー
ト
15
―75―
??
???
???
?
シ
ー
ト
18
シ
ー
ト
17
シ
ー
ト
20
シ
ー
ト
19
―76―
シ
ー
ト
22
シ
ー
ト
21
シ
ー
ト
24
シ
ー
ト
23
―77―
??
???
???
?
シ
ー
ト
26
シ
ー
ト
25
シ
ー
ト
27
シ
ー
ト
28
―78―
シ
ー
ト
30
シ
ー
ト
29
シ
ー
ト
32
シ
ー
ト
31
―79―
??
???
???
?
シ
ー
ト
33
―80―
―81―
??
???
???
?
